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资的新纪元 。到目前为止 ,已有上海石化 、上海二
纺机 、上海轮胎橡胶 、深房集团 、马鞍山钢铁 、华能
国际 、山东华能 、赣江铃 、仪征化纤 、上海氯碱 、华
能发电 、东方航空 、南方航空 、天津钢管等 10多家
国内上市公司以 ADR的形式在美国上市交易。
因此 , 了解在美国发行上市 ADR的法律问题 , 对
于国内众多的上市公司走向国际证券市场 , 在美
国筹资融资 ,具有重要的意义 。
一 、 国企赴美发行上市 ADR的模式选择问
题
ADR根据发售方式的不同 ,可以分为有保荐






服务合同来指定 , 有保荐的 ADR可以有效控制 ,
它提供了在美国全国性交易所上市的灵活性和筹
措资本的可能性。有保荐的 ADR又可分为第一














美国 《1933年证券法》 要求用 F -6表格进行注
册 , 不用对 ADR所依据的被存托的证券进行注
册 , 另外 , 它还可根据 1293-2(b)豁免规则豁免
于《1934年证券交易法》的注册 。第一级 ADR是
ADR业务中发展最快的部分 ,在目前市场交易中
20900种 ADR计划中 , 绝大多数是以一级 ADR
安排的 。世界上很多著名的跨国公司都建立了一
级 ADR计划 ,如 ANI 、TN T 等均选择一级 ADK





底到 1994年 5月 , 上海二纺机 、上海轮胎橡胶和
上海氯碱化工先后建立了一级参与型 ADR 计
划 , 3家公司均以不超过各自 B股总量的 50%作
为上限来建立一级 ADR ,每一 ADR等于 10股 B
股 ,发行获得巨大成功 。
(二)发行上市第二级 ADR
第二级 ADR是挂牌上市的 ADR ,这种ADR
也是以发行公司现有的股票为基础 ,不发行新股 ,
但可在美国全国性证券交易所 (NYSE 、 NAS-
DAQ 、AMEX)注册登记并挂牌交易 。与第一级
ADR相比 ,美国证券法对其要求更为严格 。它必
须符合 SEC 注册和编制申报会计报表的方法 ,符
合美国公认会计准则的要求 , 还要符合全国性股
票交易所的上市条件。第二级 ADR根据《1933年




采取 F —20备案报告 。这种 ADR要比一级 ADR
有着更为广阔的投资者市场 ,流动性更强 ,朝着公
开发行股票迈出了一步 。这一方式为许多大的跨
国公司所乐于接受 , 如 RTZ 和HK ·Telecom 都

















度高 、业绩优良 、运作方式接近国际惯例 、境外业
务较为丰富的其它类型中国企业也可采取这种形
式。我国的上海石化 、 山东华能和华能国际均以




证 , 由美国的合格机构投资者(Q IB)为发售公司
发售股票 , 无须在美国 SEC 注册 , 通过自动联检
不公开上市转卖和交易 (POPTAL)系统在美国
的 QIB 中进行交易 , 在保管信托公司进行清算交
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割 。由于美国对发行 144A 规则下的 ADR的条件
要求最低 , 发行成本也较低 , 因而这种 ADR能够
迅速进入市场。对于无意在美交易其证券 , 只求
在美筹资的企业 , 144A 私募下的 RADR宜作为
首选。如我国的赣江铃 、 仪征化纤和马钢均是以
144A规则下的 RADR形式发行的。 ①


































市公司 , 一并改组为上市公司 。b.不让该实体留














































损 。依我国《公司法》的规定 , 少数股东缺乏对控
制股东提起诉讼的途径。外国公司法上的股东派
生诉讼(Sharehdders牕 Deriv ative Sui t)值得我们
借鉴。所谓股东派生诉讼是指公司的正当利益受














在典型的 ADR协议下 , 存在 3种可能发生
的关于税收的技术性问题 。这些问题与提前转让




在股份交割之前谁是所有者的问题 , 是 ADR持

























1994年 1月 13日 ,中国证监会 、国家外汇管
理局联合发布了 《关于境外上市企业的外汇进出
和使用的通知》 。
根据上述 《通知》 , 国有企业赴美发行 ADR
所筹资金属于资本项目收入 , 经国家外汇管理局
批准 , 可在境内开设外汇账户 , 保留现汇 , 其派付
给美国持股人的股息 、红利 ,可从其外汇账户中支
付并汇出 。账户余额不足的 ,可以购汇 ,外汇进出
不受国家指令性计划限制。
到美国发行上市 ADR的公司 , 其进口用汇 ,
可以从其外汇账户中支付 ,不足部分可购汇;出口
创汇 , 可存入其外汇账户 (在美资股比重达 25%
以上并享有外商投资企业待遇的),如该公司不享
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受外商投资企业待遇 , 其出口创汇仍需按《结汇 、
售汇 、付汇管理规定》第 4条进行结汇 。















础上 , 存在较多不可预见因素 , 因而美国 SEC 不
允许在正式招股说明书或注册申报中出现盈利预




五 、 国企赴美发行上市 ADR的争端解决问
题







争端 、涉美证券公司争端 , 可以以协商 、仲裁和诉

























角。其次 ,应加强中国证监会与美国 S EC 的合作 ,
可以在争端出现时得到两国证券监督会机构的协
调与帮助 , 以寻求公平公正地解决国企赴美发行
上市 ADR所引发的各种证券侵权争端 , 有效地
维护国内企业的合法权益和两国证券市场的共同
繁荣 。
注:①144A 条款是旨在提高美国资本市场筹
资功能的法律条款 , 它规定对于任何准备进入美
国私募证券市场的外国企业均可得到与国内企业
同等待遇 ,给予登记豁免 。
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